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Resumo 
0 objetivo bcisico deste artigo 6 o de es- 
tudar algumas consequencias macroeco- 
nomicas da presenga da corregao moneta- 
ria, simultaneamente, no mercado de traba- 
Iho, nos impostos e na taxa cambial. Utiliza- 
se, para tanto, um modelo bastante simples, 
hlbrido dos modelos de Gray (1976) e de 
McCallum - Whitaker (1979), em que o pri-' 
meiro servirS para a introdugao da indexa- 
gao de salaries e, o segundo, para estabe- 
lecer regras de indexagao para os impostos 
e para a taxa de cambio. 
Abstract 
The main purpose of this article is to 
study the macroeconomic consequences of 
(*) Extraido de Uma Contribuigao ao Estudo da Cor- 
regao Monetdria, cap. 4, Tese de Doutoramento 
defendida na FEA/USP em 1983. 
For decisao do Conselho Editorial o texto foi 
mantido na forma original, nao tendo sido efe- 
tuada qualquer alteragao ou corte no conteudo. 
simultaneous indexing in the Labor Market, 
taxes and exchange rate. The model used is 
based in Gray (1976) to introduce indexing 
in the Labor Market and in McCallum - 
Whitaker (1979) to specify monetary 
connection in taxes and in the exchange ra- 
te. 
Introdugao 
Nos capftulos precedentes procurou-se 
apresentar, preliminarmente, uma perspecti- 
va histdrica e um resumo de alguns estudos 
tedricos sobre as conseqiidncias da intro- 
dugao da indexagao em modelos macroe- 
conomicos para, em seguida, descrever os 
aspectos institucionais da corregao monetd- 
ria no Brasil. Uma breve reflexao sobre os 
estudos tedricos, resumidos no Capftulo 1, 
permite afirmar que os estudiosos, em geral, 
analisam as implicagoes da indexagao con- 
siderando a presenga da corregao monetd- 
ria apenas num unico setor, o que d inade- 
quado para estudar o caso brasileiro, jd que, 
conforme foi visto nos Capftulos 2 e 3, a in- 
dexagao no Brasil abrange um espectro re-- 
lativamente amplo de setores. 
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Em fungao dessa constatagao, o objetivo 
b^sico do presente capftulo 6 o de estudar 
algumas consequ§ncias macroeconomicas 
da presenga da corregao monetcma, simul- 
taneamente, no mercado de trabalho, nos 
impostos e na taxa cambial. O modelo utili- 
zado 6 bastante simples e 6 urn hfbrido dos 
modelos de Gray (1976) e de McCallum- 
Whitaker (1979), em que o primeiro servirci 
para a introdugao da indexagao de salaries 
e, o segundo, para estabelecer regras de in- 
dexagao para os impostos e para a taxa de 
cambio(1). 
Para a consecugao da meta proposta, 
este Capftulo estci organizado nas seguintes 
segoes, al^m desta Introdugao. Na Segao 1, 
apresenta-se, inicialmente, uma derivagao 
da oferta agregada, devida a Marion (1982) 
e que est^ baseada no trabalho de Gray 
(1976); em seguida, qualificam-se as demais 
relagoes do modelo referentes ci demanda 
agregada. Na Segao 2, al6m de mostrar a 
t6cnica de solugao utilizada, apresentam-se 
as formas reduzidas dos modelos sem e 
com indexagao, de modo que os resultados 
poderao ser analisados comparativamente. 
Finalmente, destina-se a Segao 3 para a dis- 
cussao das principais conclusoes e das 
possfveis extensoes do modelo. 
1. Formulagao de um Esquema de 
An^lise da Corre^o Monetdria 
1.1. Oferta Agregada 
Uma indicagao da derivagao da oferta 
agregada jci foi dada no Capftulo 1, quando 
se resumiu o trabalho de Gray (1976). Con- 
tudo, como a obtengao da oferta agregada 
idealizada por Marion (1982), al6m de ser 
mais simples, tern uma larga utilizagao em 
modelos macroeconomicos que incorporam 
a hipbtese de expectativas racionais no 
sentido de Muth (1961), convbm apresen- 
tb-la detalhadamente. O ponto de partida da 
(1) Na verdade, entao, 6 uma generalizagao dos 
modelos examinados no Capftulo 1, no sentido 
de se incluir v^rios setores indexadossimulta- 
neamente. 
derivagao de Marion b uma fungao de pro- 
dugao do tipo convencional que depende da 
mao-de-obra e de um fator de produtividade 
e que pode ser representado por: 
Yt = Nf1-a)eet 0<(1-o)<1 (1) 
onde Yf 6 o produto, Nf 6 a mao-de-obra, e 
6 a base dos logaritmos naturais e c f b um 
fator de produtividade que, em modelos ma- 
croeconombtricos pode ser considerado 
como uma varibvel estocbstica de mbdia ze- 
ro e variancia constante, ou qualquer outro 
disturbio originbrio do setor real que desloca 
a fungao de produgao. 
Representando por letras minusculasi^, 
o logaritmo natural da expressao (1), resulta: 
Yt = (1 -oijnt+et (2) 
A demanda de mao-de-obra b obtida de 
modo tradicional, ou seja, igualando-se a 
produtividade marginal da mao-de-obra ao 
salbrio real. Assim, diferenciando-se a ex- 
pressao (1) com relagao a Nf, igualando-se 
o resultado ao salbrio real e aplicando-se 
o logaritmo natural, vem: 
ndt = -J-(wt- Pt) + ±log (1-a) +± ef (3) 
a a a 
onde Wf 6 o logaritmo do salbrio nominal e pf 
b o logaritmo do nfvel de pregos(3). 
Quanto b oferta de trabalho, admite-se 
que ela depende apenas do salbrio real, ou 
seja: 
nS = (i(w,-pt) (4) 
A novidade trazida por Gray b a hipbtese 
(2) Esta convengao serb seguida no restante do 
capftulo a fim de que as expressoes a serem 
obtidas possam se analisadas com maiorfaci- 
lidade. 
(3) Convbm observar que, devido b especificagbo 
logarftmica do modelo, os coeficientes das 
equagoes representam, em geral, elasticida- 
des constantes ao longo da curva. 
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de que os contratos de trabalho sao nego- 
ciados em termos de salaries nominais no 
perfodo (t-1) antes que os pregos correntes 
sejam conhecidos de modo que a demanda 
e a oferta esperadas de mao-de-obra sejam 
iguais. Contudo, como o emprego efetivo no 
perfodo t 6 determinado pela demanda, va- 
riagoes inesperadas nos pregos relatives e 
no nfvel geral de pregos podem ter efeitos 
no produto(4). Embora essas hipbteses te- 
nham sido relaxadas no estudo de Cukier- 
man(5), no presente trabalho optou-se pelas 
hipbteses de Gray nao sb pelo fato de se- 
rem mais simples mas, principalmente, por- 
que, se no modelo de Cukierman for admiti- 
do que o emprego b dominado pela deman- 
da, os resultados de Gray sao vblidos. 
Com essas observagbes em mente, po- 
de-se introduzir no mercado de trabalho o 
seguinte critbrio de reajuste de salbrio nomi- 
nal: 
Wf-Wf-i = ($)(PtPt-l) + (Et'1PrPt-l) (5) 
ou seja, a taxa de reajuste do salbrio nomi- 
nal compoe-se de uma parcela $ do au- 
mento de prego observado no passado e 
uma proporgao (1-<P) do aumento de prego 
esperado. O termo Ef.fpf representa a es- 
peranga matembtica do prego, condicionado 
ao conjunto de informagbes disponfveis no 
perfodo (t-1). 
Examinando-se a expressao (5), b pos- 
sivel interpretb-la como o critbrio de reajuste 
salarial que vigorou no Brasil no perfodo de 
1975 a T979. As diferengas bbsicas sao, em 
phmeiro lugar, a inexistencia na expressao 
(5) do fator referente ao aumento de produti- 
vidade e, em segundo lugar, a prbpria con- 
cepgao de reajuste salarial em que, no mo- 
delo de Gray, a indexagao de salbrios b en- 
tendida no sentido de que o salbrio real b 
preservado durante a vigencia do contrato 
de trabalho, ao passo que, no caso do Bra- 
sil, a interpretagao b no sentido de recom- 
posigao do salbrio real que foi deteriorado ao 
longo do perfodo contratual. Pode-se afirmar 
que b exatamente em fungao dessa ultima 
distingao que a maioria dos economistas 
considera que nao existe indexagao salarial 
no Brasil, jb que se houvesse, o salbrio real 
seria preservado ao longo de cada perfodo. 
contratual. 
Uma forma altemativa da expressao (5) b 
dada por: 
■Wt = wt.i -pt.i + (j>Cp/ - Ef.iPt) + Et-iPt (6) 
Assim, para derivar a oferta agregada, 
iguala-se (3) a (4), considerando €f = 0, o 
que resulta em: 
log(1-Ci) (7) 
Em seguida, supondo que o arranjo contra- 
tual do perfodo anterior tenha preservado o 
salbrio real, pode-se substituir (7) em (6) pa- 
ra se obter: 
wt = Ef.-tpt + l2au~^P, + ^ 'Et-1 Pt> 
(8) 
Finalmente, substituindo-se (8) em (3) e o 
resultado obtido em (2), vem: 
Vt 
(1-Cc)pbg(1- a) (1- a)(1-^) 
1+ap 01 
<PrEt-lPt) + (9) 
onde0b o parametro de indexagao salarial. 
Sem perda de generalidade, a oferta 
agregada (9) pode ser reescrita como: 
yt = ao + a1 fprEMp,; + a^yM + "n (10) 
onde, b fbcil notar que: 
ao = 
(1- a)$log(1- a) 





(4) Veja-se MARION (1982). 
(5) Veja-se Segao 1.4, do Capitulo 1, do presente 
estudo. (13) 
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Desta forma, a expressao (10) 6 a que foi 
originalmente proposta por Lucas (1973) e 
que tem sido utilizada em modelos macroe- 
conomicos que incorporam a hipdtese de 
expectativas racionais. 
1.2. Demands Agregada 
A especificagao da demanda agregada 
segue, basicamente, o modelo proposto por 
McCallum e Whitaker (1979) que nada mais 
6 do que o tradicional modelo do tipo IS-LM 
escrito sob a forma linear nos logaritmos. 
Assim, o mercado de bens e servigos 6 re- 
presentado pela seguinte expressao: 
yt = bo+bi [rt£t.i(pt+1-pt)] + 
+ btferPt) + btft + b4Zt + U2t (14) 
onde rf 6 a taxa de juros nominal, ef 6 a ta- 
xa de Ccimbio em termos de cruzeiros por 
moeda estrangeira, gf sao os gastos do go- 
verno, Zf sao os tributes e U2t & uma varte- 
vel estoc^stica de m6dia zero e variancia 
constante(6). Por outro lado, admite^se que 
os coeficientes tenham os seguintes sinais: 
by < 0, ou seja, a demanda de bens e ser- 
vigos varia inversamente ci taxa real de ju- 
ros; b2 > 0, jci que urn aumento nos pregos 
de produtos estrangeiros relativamente aos 
dos bens dom^sticos deve aumentar a de- 
manda de bens dom§sticos(7); £>3 > 0 e 
£>4 < 0 ]£ que, conforme observam McCal- 
lum e Whitaker, g^Zf represents a proporgao 
dos gastos governamentais com relagao 
aos tributes, de modo que urn valor positive 
para gj-Zf represents um deficit orgament^- 
rio. 
(6) Como se supoe que todas as varlciveis esto- 
Ccisticas tem m6dia zero e variSncia constante, 
de ora em diante nao serao repetidas essas 
condigoes no texto. 
(7) Para facilitar as operagoes alg^bricas na solu- 
gao do modelo, admitiu-se a hipdtese de que 0 
nfvel de pregos externos 6 unitcirio, cujo loga- 
ritmo 6, evidentemente, igual a zero. 
A demanda de moeda, por sua vez, 6 
admitida como sendo: 
mf = Pf + C0 + ciyt + cpt + ust (15) 
onde se supoe que c-f > 0, C2<0 eust^ 
uma vari^vel estoc^stica. 
Para completar a especificagao do mo- 
delo, busca-se, agora, estabelecer os crit6- 
rios de realimentagao das variciveis exdge- 
nas da demanda agregada. Assim, no que 
tange & polftica tributeiiia, supoe-se que: 
Zt+Pt =To + Til/t+Pt) +e it (is) 
onde a arrecadagao nominal de impostos 
estci em fungao da renda nominal, r 7 > 0 e 
uma vari^vel estocdstica. 
A propdsito da expressao (16), convdm 
notar que estd formulada em termos nomi- 
nais. Desta forma, a suposigao feita d de 
que os impostos nao estao indexados. 
Quando se introduz a corregao monetdria 
nos impostos, a equagao (16) precisa ser 
especificada em termos reais, ou seja: 
Zf = t 0 + 7 ivt + e u (16a) 
onde t 7 >0. 
Em face das consideragoes sobre a in- 
dexagao ou nao de impostos, 6 evidente que 
0 modelo terd de ser solucionado duas ve- 
zes; uma, considerando a equagao (16) e a 
outra com a equagao (16a). Isto serd feito 
na Segao 2. 
No que tange aos gastos do governo, ad- 
mite-se que as autoridades tem controle so- 
bre 0 gasto nominal de tal modo que os 
gastos reais esperados sao fixados num nf- 
vel desejado. Formalmente, essa iddia pode 
ser expressa por: 
Pf+Pf-Ef.yPf =7o + 7i g . e 1 1 u }
 t-1 + 2t (17) 
onde 0 <11 < 1 e e 2t & uma varidvel es- 
tocdstica. 
A oferta monetdria, por seu turno, d ad- 
mitida como sendo: 
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mt= MCI+ + VEYt-l+ 
+ e3t (18) 
e onde se supoe que 0< <1, p2< 
0 e 6 uma varicivel estoc^stica. 
Finalmente, oostula-se que o crit6rio de 
desvalorizagao cambial seja: 
et = et-1 +S(Pt-Pt-l) +€4t (19) 
onde 6 >0 e 6 uma vari^vel estoccistica. 
Antes de apresentar a solugao do modelo 
constituJdo pelas equagoes (10) e (14), con- 
v6m deixar registrado que a sua estrutura 6 
bastante simples, j£ que nao incorpora, por 
exemplo, o balango de capitals e nem leva 
em consideragao a distingao entre os bens 
comerciciveis e os nao-comercieiveis inter- 
nacionalmente. Contudo, apesar dessa sim- 
plicidade, espera-se poder indicar algumas 
consequdncias macroecondmicas quando 
se admite a presenga da indexagao basica- 
mente em tr§s variciveis, a saber: nos salci- 
rios, atrav6s do parSimetro 4) nos impostos, 
jei que se supoe que a arrecadagao real 6 
fungao do produto real e na taxa de c^mbio, 
atrav6s do par^metro 5. 
Inicialmente, cabe observar que as va- 
ri^veis endbgenas do modelo sao o produto 
real, yp o nfvel de pregos, pf/ a taxa de ju- 
ros nominal, r/ e a formagao de expectati- 
vas, dada a hipbtese de expectativas racio- 
nais. Assim sendo, as formas reduzidas pa- 
ra essas varibveis poderao ser representa- 
das pelas seguintes expressoes: 
0yt= "lO^liyt-l* 




+ 7T111€3t+7T112€4t (20) 
Pf= 7T2o+7r2iyt-1 + 
71
 22 mt. 1 +*2391-1 +7T24et-1 
+*25Pt-1+'n26u1t 
+7J27u2t+7T28u3t+ 
2. As Formas Reduzidas dos Mode- 
los com e sem Indexagao 
2.1. O Mbtodo de Solugao do Modelo 
O modelo apresentado na Segao 1 pode 
ser solucionado atravbs de dois mbtodos 
alternatives. Urn deles, conhecido como o 
mbtodo de coeficientes a determinar, parte 
do fato de que as equagbes da forma redu- 
zida do modelo estbo em fungao das varib- 
veis prb-determinadas e das varibveis esto- 
cbsticas e cujos coeficientes precisam ser 
determinados com base nos coeficientes da 
forma estrutural. O outro mbtodo, nada mais 
b do que a solugao de equagbes a diferen- 
gas finitas. Na presente segao serb utilizado 
o mbtodo de coeficientes a determinar para 
se obter a solugao do modelo constitukJo 
pelas equagbes (10), (15) e (16) a (19)(8). 
+ 7129 e 1t+ n210e2t 
+ n211e3t+'n2124t 









(8) No ApSndice serb resolvido o mesmo mode- 
lo, substituindo-se a equagbo (16) por (16a), 
atravbs do mbtodo das equagbes a diferen- 
gas finitas. 
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Et-lPt= *20+ *2iyt-1+ *22rnt-1 + 
+ *2391-1+ *24et-1+ *25Pt-1 (23) 
E
t.lPt+1 = Et-l(*20+*2iyt+*22mt 
+*2391+7r24ef+*25Pt) 
-*20+*21*10+*22P0+*23 ^0+ 
+*24 5 *20+*25*20 
+(*21 *11+ *22^2+*24^*21 + *25*2l)yt-1 
+ (71 21 ^12+* 22^1 +*24 S*22+*25*22) mt-1 
+ (*21 *13+*23~f1 +*24b*23+*25*23)9t' 1 
+ (*21*14+*24+d7l224+*25*24)et-1 
+ (*217T15+7T24S*25-*24d+7T225)Pt-1 (24) 
Em seguida, substituindo-se a equagao 
(23) na Tungao oferta agregada (10), vem: 
yt = a0+ a2yt-1 +(a1*26+1)u1t 
+ a1*27u2t +a1*28u3t + a1*29e1t 
+ a1*210€2t + al'n211€3t+a17r212€4t (25) 
Comparando-se os coeficientes das 
equagoes (20) e (25), obtem-se as seguin- 
tes expreSsoes: 
*10 ~ a0 
^11 = a2 
v12 = 0 
«13 = 0 
7,14 = 0 





























Substitumdo-se, agora (16), (17), (19), 
(23) e (24) em (14) e adotando-se 0 mesmo 
procedimento que foi utilizado para yf, re- 
sultam nas seguintes expressoes: 
*10 - b0+b17T3O'bl(*21*10 
+*22^0+712270 7124 5 7120+ 
+ b 2 ^20-b 2*0 
+b3y0+b4 TCrb4*20+b4 T1 *10+ 
+b4T1*20 (27a) 
*11 =b1n31+b17r2rb1*21*11 
-b 1 *22^2b 1 ir24 $*21'b 1 *25 *21 
+P26 ^21 'b2 *21' 
-
b4*21 +b4T1*11 +b4 *1 *21 (27b) 
*12 =b1*32+b1 n22~b 1*21*12 
-h 1 n22^1 'b 1 *24t> "2Zb 1 "25*22 
•\rb2^22'b2 *22rb4 *22 
+b4T1*12+b4T1*22 \27c) 
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*111 = b1^311^2^*211^2* 211-b3*211 
^4x211+b4Ti'niii+b4T i^n (27m) 
7 72 = b 111312^2^212+b2-b2^212" 
"^4 *22b4 T1Tr13~b4 71*23 (27d) -b3*212-b4*212+b4Tiiii 72 
*14 = bin34^biii24-biii2l*14 
'
b1 *24 -b 1611224^ 11125*24 
Jtb2^*24'b2*24' 
'
b2*24 +ib4r 1*14 +b4 T 11124 (27e) 
+^47777272 (27n) 
Finalmente, para se obter 0 terceiro con- 
junto de relagbes semelhantes hs expres- 
soes dadas em (26) e (27), sao utilizadas as 
equagoes (18), (15), (20), (21) e (22); resul- 
tando em: 
MO = cq +*20 + c1*10 + C2*30 (28a) 
*15 = b 1*35 ^b in 25'b 1*21*15 M2 = *21 + C1*11 + c2*31 (28b) 
mb1* 24^*25 ^"b in 24 5 -p 7 n225 M7 = *22 + c1*12 + c2*32 (28c) 
+b2$*25'b 2 & ■b2*25-b4n25 0 = ii23 + C17113 + 02*33 (28d) 
+^477^75+^47 7 71-25 (27f) 0 = 7124 + 01*14 + 02*34 (28e) 
*16 = biii33+b25ii26-b2*26-b3*26 
0 =*25 + 01*15 + 02*35 (28f) 
'b4*26+b4T1*16+b4T1*26 (27g) 
0 = *26 + 01*16 + 02*36 (28g) 
* 17 — bin 37^2^112^2*2^37127 
-b4*27+b4Tiiii7+b4 T1*27+1 (27h) 
0 = *27 + 01*17 + 02*37 
0 = *28 + c1*18 + 02*38 + 1 




*18 = bi*38+b25*28'b2*28-b3*28 0 = *210 + 01*110 + 02*310 (28!) 
-b4*28+b4r1*18Jt' b4 7 7 7r2a (27i) 0 = *211 + 01*111 + 02*311 (28m) 
*19 = b 11139^2 5 *2^2*29- 
0 = *212 + 01*112 + 02*312 (28n) 
•b3*29-b4*29+b4T 1 * 19 Com base nos conjuntos de 




*110 = bl7T3io +b2 5^ 1 (rb21T210 
-b3ir210+b3-b4*210 
+b4Tnio+b4T 111210 WV 
determinar os tt's como fungoes dos para- 
metros estruturais. Para fazer isso, 6 ne- 
cesscirio resolver treze sistemas de equa- 
g5es, cada qual constitufdo de tres equa- 
goes, uma de cada conjunto de equagoes 
(26), (27) e (28). A tftulo de ilustragao, mos- 
trar-se-ci 0 procedimento adotado para se 
obter as solugoes para 7175,1123 01133. 
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De infcio, conv6m reproduzir as equa- 
goes que formam um sistema para a obten- 
gao das solugoes para Tr-ig, 7125 e 7135. 
Examinando-se os conjuntos de equagdes 
(26), (27) e (28), observa-se que sao: 
*16= a1n26+ 1 (26g) 
*16 = ^1*36 + 2^*26 - ^>2*26' 
*>3*26 + b^iirie 
0 =T26 + c1'*16 + c2*36 
De (26g), resulta: 








tt _ "IC1 C1 TT _ 71
 36 -  :— 16 (30) 
Em seguida, substituindo-se (29) e (30) em 
(27g) e fatorando, resulta: 
^16 = 
bi -t- C2[b2(1 -b) + 
aibici + aiC2(1-b4T 1) + bi + 
+ b3 + b4(1- T -j)] 
+ [C2b2(1- 5) +b3+b4(1- t 1)] 
(31) 
Representando 0 denominador de (31) 
por D, ou seja: 
D = a-jbici + aiC2(1-b4ri) + 
+ bj + c^btfl'ty + ^3 + b4(1-Ti)] (32) 





TTgg = (1-b4T 1 }-cilb2(1- 5) + 
±t>3 + b4<1- *1)1 
D 
(34) 
Vale a pena observar que as solugdes 
apresentadas nas expressoes (31), (33) e 
(34) estao em fungao dos par^metros es- 
truturais e d evidente que 0 procedimento 
acima descrito pode ser utilizado para se 
obter as solugoes para os demais doze 
sistemas de equagoes, de modo que 6 des- 
necesscirio reproduzi-lo para cada um dos 
sistemas. 
As formas reduzidas para pf e ^ 
estao apresentadas na tabela 1, sob a hi- 
pdtese de completa ausencia de indexagao. 
Assim, 0 parametro de indexagao salarial,^, 
6 igual a zero; os impostos nominais estao 
em fungao do produto nominal e 0 parametro 
de indexagao cambial,5, 6 igual a zero. 
Antes de passar para a an^lise dos re- 
sultados, conv^m apresentar as formas re- 
duzidas do modelo com indexagao. Estas 
foram obtidas mediante a solugao das equa- 
goes (10), (15) e (16a) a (19) paran perfo- 
dos para a frentet9). Os resultados, apre- 
sefitados na tabela 2, no entanto, envolvem 
apenas um perfodo para a frente, de modo a 
que possam ser comparados com os da ta- 
bela 1. 
Apresentados os resultados, 6 impor- 
tante fazer duas observagbes quanto k na- 
tureza das solugoes obtidas. A primeira, re- 
fere-se ao fato de que as formas reduzidas, 
conforme mostradas nas tabelas 1 e 2, fo- 
ram encontradas atravbs da utilizagao da 
relagao (12) em que ay = (1- (x)(1-(p)/ a 
A segunda 6 que, em face da presenga da 
hipbtese de expectativas racionais, 0 mo- 
delo poderia gerar multiplas solugoes de 
equilfbrio. Para evitar esse problema foi im- 
posta a seguinte condigao terminalO0): 
(9) Veja-se 0 Apendice a este capftulo. 
(10) Veja- se o Apendice a este capftulo. 
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onde A=b1.blC2. 
-b3C2+C2 [b2(1-b)+b3] 
Tendo em mente as observagoes acima, 
passa-se, entao, para a an^lise dos resulta- 
dos. 
2.2. An^lise dos Resultados 
Para analisar os resultados, 6 util lem- 
brar, preliminarmente, que os sinais espera- 
dos dos coeficientes na Segao 1, sao: a/> 
0; bp>0; b3>0; b4<0; ci>0; C2<0; 
0 etye 5 sao os par^metros de indexagao, 
respectivamente, de salaries e da taxa 
cambial. 
Denotando por D3, o denominador da 
forma reduzida do modelo sem indexagao 
ou seja: 
QS =(x{bi+C2[b2+b3+b4(1-Ti)]^+ 
+(1-oi) lbici+C2(1-b4Ti)] (35) 
verifica-se que o seu sinal 6 negative sem 
ambigiiidade, se r {>1. 
Analogamente, chamado de D0, o deno- 
minador da forma reduzida do modelo com 
corregao monetciria, isto 6 
Dc =0L^bi+C2lb2(1- b)+b3]] + 
+(1-OL)(1-<I) ) [bici+C2(1-b4Ti)] (36) 
nota-se que o seu sinal 6 inequivocamente 
negative. 
Para determinar qual dos denominadores 
6 maior ou menor em valor absoluto, parte- 
se da hipbtese implfcita de que t y = y na 
passagem da equagao (16) para a equagao 
(16a)(11). Face a essa condigao, b fbcil veri- 
ficar que ID5! >|Dc|e que essa desi- 
gualdade serb tanto maior quanto maior for o 
grau de indexagao adotado. Em outras pala- 
vras, na medida em que os parbmetros de 
indexagao tenderem para a unidade maior 
serb essa desigualdade. Este resultado b 
bastante significative porque mostra que 
qualquer disturbio nao-esperado pode ter urn 
impacto bem maior em determinadas varib- 
veis endbgenas de uma economia indexada. 
Com o intuito de detalhar essa afirmagao, 
examinam-se tres casos particulares dos 
resultados apresentados nas tabelas 1 e 2 e 
que, em geral, sao analisados na literatura. 
Como urn primeiro caso, procura-se veri- 
ficar as implicagoes dos modelos com e 
sem indexagao sob a hipbtese de que o uni- 
co elemento estocbstico diferente de zero b 
aquele referente b oferta de moeda, isto b, 
€3t Diante dessa condigao, as formas 
reduzidas para o produto, para o nfvel de 
pregos e para a taxa nominal de juros pas- 
sam a ser aquelas apresentadas na tabela 
3, omitindo-se, evidentemente, as varibveis 
prb-determinadas. 
Visando uma anblise mais compreensfvel 
dos efeitos da presenga da indexagao sobre 
as varibveis endbgenas do modelo, albm de 
admitir que t-j = 1, supbe-se que a corre- 
gao monetbria dos salbrios e da taxa cam- 
bial seja plena, o que equivale a dizer que os 
parbmetros de indexagao sao, respectiva- 
mente,0 = 1 e 6=7 nas expressbes corres- 
pondentes ao modelo indexado. Nestas 
condigoes, b fbcil verificar que os denomi- 
nadores mostrados em (35) e (36), podem 
ser escritos como: 
D5 =a jby+C2[b2+b3] j + 
(1-ol) [bici+C2(1-b4)] (35a) 
Dc = afbi + egbrjj (36a) 
(11) Note-se que a passagem da especificagao 
Zt+Pt = T 0+Tl(yt+Pt)+e1t Para zt = T0 
+ T yty + e ^ 6 valida sob a hipbtese de que Ty 
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TABELA 1 
FORMAS REDUZIDAS DO MODELO SEM INDEXAQAO 
yt = a0+a2yt 1 + <* {b1+c2lb2+b3+b4(1'T1 )]}u 1t+(1-oi}[C2U2ft}1u3t+b4c2 f 2/+ b1 e 3t +f)2c2 e 4tj 
a{b1+c2lb2+b3+b4(1'T1 H} + (1-*)(b1c1+C2(1-b4 r 1 )} 




 <*[b1+C2(b2+b3+b4(1-T1 )]} + (1-Q)[b1c1+C2(1-b4 T 1 )] 
r ~ n- y 4- ^ ; K;^2+63+ib4T/ Q +(1- a )C2]U2f{(1-Q )(1-b4 T 1 )+ <* fy+bg+b^l-Tj )}}u3t t ~ 3*1-1 + 7  (*{b1+C2lb2+b3+b4(1-T1 ;/]+ (1-a)[b1c1+C2(1-b4 r y )] 
[ a HI- a JCj ]b4 e 1t+[ a Hi- a )c1 ]b3 e 2rfc/. a )(1.b4 t 1 )+a [b2+b3+b4 (1-t1 )]} e 3tH a )c1 ^ * 4t 
al{b1+C2[b2*b3+b4(1-ri )]] + (1-a)[b1c1+C2<1-b4 r 1 )] 
onde 712 = t 1120 7121 n 22 7123 77 24 77 25 ^ 77 3 - I 1730 77 31 77 32 77 33 n 34 7135 ^ e 
H-l = I1 yt-1 mt-1 9t-1 et-1 pt-l] sSo, respectlvamente, os vetores-coluna de coeficientes das vari^veis pr6-determinadas 
e ^ 6 um vetor-linha com as variAveis pr6-determlnadas. 
TABELA 2 
FORMAS REDUZIDAS DO MODELO COM INDEXAQAO 
ocl{b1+C2 [b2 (1- S )+b3]} u1t+(1- a)(1- 0 )(C2u2rb1u3t+b4c2 e 1t+b3c2 6 2t+b1 e 3t+b2°2e 4t) 
Yt - ao +a2yt-1+ a(b1+C2[b2 (1- 6 )+b3/} + (1-<* X*- <P )[b1Ci+C2 (1-b4 T j )l 
a{lb1c1+C2 (1-b4 T j )]uu • C2"2t + b1U3t ' b4c2 " U ' b3c2 12f b1 ' 3f ' b2c2 e 4t ) Pt - n'2xt-1 a s )+b3 ]) + (1- a XI- 0 )[b1c1+C2 (1-b4 T 1 )] 
a {(l-b4 T 1 }.c1 [b2(1- 6 )+b3 ] } uir[ a +0- aX1- » ^ 7u2f {(1- <* XI- <> X1-b4 r 1 )+ afod- & )+b3 ] ) u3t 
rt = *'3*1-1 + a^bf+c^ (1- S )+b3l} + O- "X1' 0 )[b1Ci+C2 (1-b4 r 1 )] 
I a+(i.a)(i. 4, c 1tMa +(i- ^Xi-<fi)c1]b3 (rr- ^4 H)+a[b2(i- 5Hb3]y3tH^(i-^Xi-0)ci}b2 €4t 
a(b1+C2fb2 (1- 6 )+b3 }} + (1- a XI- <P ^rc7+c2 (Ub4 T 1 X 
onde t 2 = I 7120 7121 7122 23 n 24 v 25 )• n 3 = t 77 30 n 31 n 32 77 33 77 34 * 35 16 
x(.1 = [1 Yf-i mt-1 pt-1 et-1 pt-ll S^0, resPect'varTiente' 05 vetores-coluna de coeficientes das variAveis pr6-determinadas 
ex^ 6 um vetor-linha com as varlSvets pr6-determinadas. 
e as implicagoes sobre o produto, o nfvel de 
pregos e a taxa de juros nominal ficam mais 
simples de serem visualizadas. 
O exame da tabeia 3 mostra que no mo- 
delo com indexagao, o setor real fica total- 
mente isolado de disturbios monet^rios, ao 
passo que no modelo sem indexagao 
Yl ^ 0, dependendo da expansao ou da 
14 
contragao nao-esperada da oferta monetci- 
ria. Contudo, com relagao ao nfvel de pre- 
gos, o modelo com indexagao 6 muito mais 
sensfvel do que o modelo nao-indexado, jci 
que os numeradores sao identicos e, certa- 
mente, /Ds/>/Dc/. Esse resultados 6 bas- 
tante significative, uma vez que parece dar 
um suporte k alegagao dos oponentes da 
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TABELA 3 
FORMAS REDUZIDAS SOB A HIPOTESE e 3t * 0 
Vartevel Sem Indexagao Com Indexagao 
Vt 
Pt 
(i'S)bi 3t (1- a) (1- (f) )bi e3t 
D8 0° 
uPl6 3t abi est 
D5 DC 
{(1- a) (l-b4 t 1)+a [b2+b3+b4(i- t rf] j e 3i 
D5 
{(l-a)(i-(p)(i-b4 Trf+albjl- Sl+bjfest 
DC 
adogao da corregao monet^ria tendo em 
vista que ela 6 realimentadora da inflagao. 
No que tange & taxa de juros nominal, embo- 
ra seja possfvel determinar a diregao do 
efeito de urn disturbio monetcirio em ambos 
os modelos, nao 6 muito claro em qual dos 
dois o impacto 6 maior. 
Urn segundo caso, cujos resultados sao 
interessantes de serem examinados mais 
de perto, 6 quando se admite que a unica 
varicivel estoccistica diferente de zero 6 uyj, 
ou seja, supondo-se que o unico disturbio 
presents no modelo sao os disturbios origi- 
ncirios do setor real. As expressoes perti- 
nentes ao caso estao apresentadas na ta- 
bela 4. 
Adotando-se as mesmas hipdteses da 
ancilise anterior, observa-se que, diante da 
presenga de disturbios reais, o setor real 
nao 6 mais invulner^vel, seja no modelo 
com indexagao, seja no modelo sem inde- 
xagao. E, neste caso, o impactos serao 
tanto maiores quanto maior for o grau de in- 
dexagao e na mesma diregao do disturbio 
real. Em outras palavras, se o disturbio real 
for perverse, a sua propagagao no produto 
ser£ maior no modelo indexado do que no 
nao-indexado. Mais ainda, 6 fcicil constatar 
que tanto o nfvel de pregos como a taxa 
nominal de juros sao mais sensfveis no mo- 
delo em que se admite a exist§ncia de cor- 
regao monetciria, conforme as expressoes 
referentes a essas duas vari^veis mostra- 
das na tabela 4. 
No ultimo caso a ser analisado, supde-se 
que a unica vari^vel estocSstica diferente de 
zero d aquela referente & regra de indexa- 
gao cambial. As expressdes referentes a 
este caso, derivadas das tabelas 1 e 2, es- 
tao apresentadas na tabela 5. 
Com base nas mesmas hipdteses da 
ancilise do primeiro caso, verifica-se que o 
produto d invulnerdvel ds variagdes cam- 
biais nao-esperadas quando se considera o 
modelo indexado. Contudo, os impactos so- 
bre o nfvel de pregos e sobre a taxa de juros 
nominal sao maiores no modelo indexado do 
que no nao-indexado, conforme pode ser 
visto nas expressoes correspondentes a 
essas varidveis. 
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TABELA 4 
FORMAS REDUZIDAS SOB A HIPOTESE u u # 0 
Vari^vel Sem Indexa^ao Com Indexa^ao 
yt a \bi+C2[b2+b3+b4(1" T l)]\u1t 0i{ bf+c^b^l- 6 )+b3] \u1t Ds 
Df oc [b1c1+C2(1-b4 T1)]u1t (x [b^f+ctfl-bst r^ju^ 
DS QC 





FORMAS REDUZIDAS SOB A HIPOTESE e 4t * 0 
Vari^vel Sem IndexagSo Com Indexapao 
yt (1' OQfrggg € 4t (1- (p)b2C2 ^4t 
D5 DC 
0tb2C2 €4t (Xb2C2 €4^ 
DS D0 
[ a+(i- a)cj]b2 e ^ [ a+(1-a) (1- 0)ci]b2 
D3 ' DC 
A an^lise dos tres casos acima, bem 
como o exame das expressoes apresenta- 
das nas tabelas 1 e 2, permitem afirmar que, 
diante da suposigao de indexagao plena de 
salcirios, da taxa cambial e de impostos, o 
setor real fica totalmente protegido de dis- 
turbios oriundos de componentes da de- 
manda agregada. Contudo, se os disturbios 
forem provenientes do setor real, as reper- 
cussoes serao magnificadas tanto sobre 0 
16 
prbprio setor real como sobre 0 nfvel de pre- 
gos e a taxa de juros nominal. 
3. Algumas Consideragoes e Possi- 
vel Extensao do Modelo 
O principal propbsito do presente capftulo 
foi 0 de mostrar as conseqiiencias mais re- 
levantes sobre 0 produto, o nfvel de pregos 
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e a taxa de juros nominal, face ^ presenga 
da corregao monetciria, simultaneamente, no 
mercado de trabalho, nos impostos e na ta- 
xa cambial. Esse objetivo parece ter sido 
atingido, jci que, em fungao dos resultados e 
das respectivas an^lises apresentados na 
segao precedente, emergem algumas con- 
clusoes bastante significativas. 
Em primeiro lugar, embora a conclusao 
de que, havendo indexagao plena, a oferta 
agregada independe de disturbios origin^rios 
de componentes da demanda agregada e 6 
exacerbada, caso os disturbios forem do 
prbprio setor real, seja devida originalmente 
a GrayO2) vale a pena observar que os im- 
pactos derivados na subsegao 2.2 sao rela- 
tivamente maiores do que os referidos por 
Gray. Isto decorre essencialmente em virtu- 
de da presenga simultSnea da indexagao 
nos salcirios, nos impostos e na taxa cam- 
bial, que, neste caso, a tend§ncia 6 de re- 
dugao da magnitude do denominador, con- 
forme pode ser verificado atrav6s da ex- 
pressao (36). 
Uma segunda conclusao 6 a de que, ao 
menos no contexto do modelo utilizado, a 
corregao monetciria 6 realimentadora de in- 
flagao, sejam quais forem as origens dos 
disturbios e, em razao da primeira conclu- 
sao, essa realimentagao serci tanto mabr 
quanto maior for o grau e a extensao da in- 
dexagao. 
A terceira conclusao estci ligada & obser- 
vagao de Friedman(13) de que a adogao da 
corregao monetciria reduziria a receita do 
governo, proveniente do imposto inflacionci- 
rio, que 6 cobrado sem uma legislagao es- 
pecffica. Nesse sentido, os parametros 
(1 (p) e (1 8) podem ser interpretados 
como alfquotas do imposto inflacioncirio e 6 
evidente que, na medida em que a indexa- 
gao for parcial, essas alfquotas do imposto 
serao positives. 
No que tange ^ possfvel extensao do 
modelo parece claro que urn ponto merece 
ser considerado explicitamente, qual seja, o 
balango de capitais, de modo a que seja 
possfvel examinar as implicagoes da corre- 
gao monetciria quando o balango de paga- 
mentos se constitui numa quarta varicivel 
enddgena do modelo. Apesar dessa omis- 
sao, contudo, os resultados obtidos mos- 
tram que, num pafs, como 6 o caso do Bra- 
sil, onde o artiffcio da indexagao d larga- 
mente utilizado nos mais variados setores 
da economia, d essencial que o sistema de 
indexagao possua uma acentuada coerdn- 
cia em vdrios aspectos, a comegar dos se- 
tores indexados e os respectivos fndices de 
pregos utilizados como bases de indexagao. 
A ausencia dessa coerencia pode conduzir 
d ampliagao das repercussoes sobre o pro- 
duto, o nfvel de pregos e a taxa de juros, 
quer os disturbios nao-esperados sejam 
reais ou monetdrios, quer por mudangas de- 
liberadas nos parametros de indexagao. 
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Apendice 
Uma Solugao Alternativa do Modelo 
A solugao do modelo apresentada no 
texto refere-se a apenas urn perfodo para 
frente, de modo que nao foi mostrada a con- 
digao terminal que precisa ser imposta para 
que urn modelo com expectativas racionais 
nao apresente multiplas solugoes. Por outro 
lado, nao foram apresentados no texto os 
coeficientes das vari^veis pr6-determinadas 
das formas reduzidas para o nfvel de pregos 
e para a taxa de juros. Desta forma, preten- 
de-se complementar esses dois pontos, ao 
mesmo tempo em que se mostra urn m^todo 
alternative de solucionar modelos que incor- 
poram a hipdtese de expectativas racionais. 
Para facilitar a solugao, reproduzem-se 
abaixo as equagoes bcisicas do modelo: 
yt = ao + a-i(pt- Et.ipt) + 
+ 32yt-i + 
Yt = bp + bi[rfEt.i(pt+iPt)+ 
+ b2(erpt) +b3gt + b4Zt + u2t 
mt = Pt+co+ciyt+C2rt+U3t 
zt =? o+Tiyt+eit 
gt+PfEf-iPt =y 0Jr'rl9t-1+e2t 
mt =p.0+H;m(.y +P2yt-1+€3t 
et = et.i+b(prpt)+e4t 
De (A.2), (A.4), (A.5) e (A.7), vem; 

















-1+M C2 yt-1 + 
+ 13L.PL.-£Q-.-£a. 
c2 c2 c2 c2 
--^-y . 
C2 yt C2 (A.9) 
Em seguida, substituindo (A.9) em (A.8), 
transpondo os termos em y/ para o primeiro 
membro e fatorando, resulta a demanda 
agregada; 
[bic1+C2(1-b4-r i)] yt = 
=boC2+bi p.crbico+ 
+b3P2y o+b4c2 T 0+bl 9 lYt-l + 
+bi Pimt-i+b^y 1 gt-1 +b2C2e t-V 
-b2C2 5Pt-1 +C2U2tblU3t+b4C2 e7f+ 
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Substituindo (A.1) em (A. 10) e isolandop^ 
no primeiro membro, vem: 
ri)+bi+C2 
[btfl-b)+b3]\ pt = [boC2+bi Vqt 
bico+ 
+b3C2l0+b4C2T0-acpicra0c2(1-b4'r 1)+ 
+ [bm 2-a2blci'a2C2 
(1-b4 Tyj] yy.y+by Py/77y.y + 
+b3C2 yigt'1+b2C2et-1 -b2c2 ^Pt-I' 
- [bici+C2(1-b4 Ti)]uit+C2U2tblU3t+ 
+b4C2 €1t+b3C2 e2t+bl e3f+ 
+b2C2 e 4t+ [ biC2+b3C2+aibiCi + 
+aiC2(1-b4 T-/)] Ey.ypy- 
-biC2Et-1Pt+1 (A-11) 
Anotando por D, o coeficiente de py e por 
C, a constante da expressao (A.H), ou se- 
ja: 
D = a ybyCy+ay0^7-^4 T l) + 
+bi+C2 lb2(1-S)+b3] 
+C2(1-b4 T■]) ] uit+C2U2r 
-biU3t+b4C2eit+b3C2e2t + 
+by e3t+b2C2 64y+ 
+ [b3C2+b 102+3^101 + 
+aiC2(1-b4 T-/)] Ey.ypy- 
-
blC2Et-lPt+1 (A.12) 
Aplicando-se o operador esperanga ma- 
tem^tica na expressao (A. 12) para n penb- 
dos para frente e fazendo-se substituigoes 
sucessivas, a solugao geral para a forma- 









(- )n+1Et-1 i+n+1 (A.13) 
C - boC2+bi uorbiCo+b3C2 fn 
+b4C2tcr3^ 1c  -b4 Ti) a ex- 
pressao (A.11) pode ser reescrita como: 
pt = D-'l\C+ [bi p2-a2t>1c1 
-
a2c2(1-b4 r-j)] 
Yt-l+bi Pimt-i+b3C2 7igt-1+b2C2et-l- 
-b2C2 SPt-T [bjcj + 
onde: 
A = Py-byc^-b^c^+c^f b2 (1- 5)+b3] 
(A.14) 
Para evitar multiplas solugoes de equilf- 
brio de expectativas racionais, admite-se a 
seguinte condigao terminal: 
lim -(-^^£f.,p,+n^0 
n -*00 
onde A 6 a expressao (A.14). 
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Note-se que substituindo Pf^t- 1PU Para 
um perfodo para frente, na expressao (A.1), 
obt§m-se a forma reduzlda para o produto, 
ou seja: 
Yt = ao+a2yt-1 
+ b1C2[b2(1-8)+ba] 
a1c2 .. albi .. + —-— U2t — u3t + 
D D 
{AJ5| 
Analogamente, substituindo (A.12) e Ef.-j 
pf e Ef_f pf+1 em (A.9) fatorando os termos 
semelhantes, resulta a forma reduzida para 
rp ou seja: 
7




bi ixragbici-a&^-bA T1) 
t/t-l + 
( U1 
bl fh )mt-i 
b2_ ai_0, t -52_ef r + 
D 9t'1 D f"' D 
Pt-1 +1(1*4 Il)^l[b2(^)+ 
"It 
a^l-b4 + b2(1-5)+b3 
D 
u3t 
(1+aici)b4   . . 
D n D 21 
+ 
{ai(1-b4 Ti)+b2(1- 5)+b3} 
D 
(1+aici )b2 
 D €4t 
biC2+b3C2+aibiCi+aiC2(1-b4 r ^ 
3t 
Et-iPt+—fir Et-iPt+i (A. 16) 
Finalmente, cabe observar que os coefi- 
cientes das var&veis pr^-determinadas, que 
foram omitidas no texto, podem ser obtidos 
facilmente de (A. 13) e de (A. 16). 
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